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На сегодняшний день, энергетика одна из важнейших областей 
хозяйственно - экономической деятельности человека. Это совокупность 
подсистем, преобразующих, распределяющих и использующих энергетические  
ресурсы всех видов. 
Энергетика обеспечивает связь между всеми отраслями национального 
хозяйства, во многом определяет формирование основных финансово - 
экономических показателей страны. 
В настоящее время основные фонды предприятий электроэнергетики 
выработаны более чем на 60 %, что вводит энергетику в зону повышенного риска 
технологических отказов и аварий. Известно, что основная масса действующих в 
России электростанций, сетевых и распределительных систем вводилась в 
эксплуатацию в 60–70-е гг. прошлого столетия. 
 На решение целого ряда ключевых проблем системного характера, таких 
как замена устаревшего основного энергетического оборудования на 
современное, совершенствование технологии производства энергии, повышение 
эффективности использования установленных генерирующих мощностей, 
нацелена Энергетическая стратегия России на период до 2035 г. В соответствии с 
ее положениями, в предстоящий период для развития электроэнергетики 
необходим большой объем инвестиций, что требует разработки новых подходов 
к организации инвестиционной деятельности на всех уровнях управления этой 
отраслью, обеспечивающих качественное обновление основных 
производственных фондов. 
 Основной формой осуществления инвестиционной деятельности являются 
инвестиционные проекты. Поэтому для достижения экономического роста 
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качественном обосновании с учетом всего комплекса факторов окружения 
конкретного проекта. 
Транспортная инфраструктура, а именно железная дорога идет в тесной 
связке с энергетикой [1]. Электрификация железной дороги повышает 
пропускную и провозную способности, надёжность работы, сокращает 
эксплуатационные расходы, позволяет сделать железнодорожный транспорт  
более комфортабельным. На электрифицированных железных дорогах имеется 
возможность возврата части электрической энергии в контактную сеть при 
движении поезда на спусках и при торможении. Кроме того, для выработки 
электроэнергии на ТЭЦ обычно используют низкосортное топливо, которое 
нельзя применять в тепловозах. 
Один из приоритетных регионов на сегодняшний день -  
Забайкальский край, так станция Забайкальск является пограничной с КНР. 
ОАО «РЖД» осуществляется проект по  переводу на 
электрифицированную тягу  участка Забайкальской железной дороги от ст. 
Карымская, расположенной на Транссибирской магистрали до границы с 
Китайской народной республикой – ст. Забайкальск. Для этих целей был 
заключен между ОАО «МРСК Сибири» и ОАО «Российские железные дороги» 
договор технологического присоединения от 26.12.2011 г. 
Актуальность данного вопроса и явилась причиной выбора темы курсовой 
работы. 
Цель работы заключается в экономическом обосновании реконструкции 
ПС 110/10 кВ Даурия в Забайкальском крае с расширением ОРУ-110 кВ. 
Для решения цели поставлены следующие задачи: 
- исследование приоритетных направлений развития энергетики в Сибири; 
- анализ методик оценки инвестиционных проектов в энергетике; 
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- характеристика ПАО «МРСК Сибири и его филиала ОАО «Читаэнерго» 
как субъектов электроэнергетики; 
- оценка эффективности инвестиционного проекта реконструкции ПС  
110/10 кВ Даурия в Забайкальском крае; 
- анализ  проектных рисков 
Предметом исследования являются теоретические основы оценки 
инвестиционных проектов в энергетике. 
Объектом исследования - инвестиционный проект ПАО «МРСК Сибири». 
В первой части бакалаврской работы представлены теоретически основы  
оценки инвестиционных проектов, также проведен анализ положения региона 
как объекта инвестиционной деятельности в энергетике. Рассмотрены 
нормативно - правовые особенности управления энергетикой. Изучены законы, 
связанные с инвестиционной деятельностью в Российской Федерации. 
Во второй части работы представлена характеристика филиала ПАО 
«МРСК Сибири» - ОАО «Читаэнерго», его положение в регионе, так же 
приоритетные инвестиционные  программы, осуществляемые Обществом в 
регионе. Так же представлены особенности инвестиционного проекта 
«Реконструкция ПС 110/10 кВ Даурия», его содержание и цели. 
В третьей части работы представлено экономическое обоснование 
коммерческой эффективности проекта «Реконструкция ПС 110/10  Даурия», 
рассчитаны основные  показатели коммерческой эффективности, проведен их 
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1 Оценка эффективности инвестиционных проектов в 
энергетической отрасли 
 
1.1 Исследование тенденций инвестирования в развитие энергетики 
Сибири 
 
На сегодняшний день, электроэнергетика является одной из самых важных 
отраслей экономики России. В целом, весь топливно-энергетический комплекс 
включает (ТЭК) в себя ряд экономических отношений по  обеспечению 
производства и распределению энергии, оперативно - диспетчерскому 
управлению, сбыту  и потреблению электрической энергии [2]. В связи с этим, 
регулирование данной отрасли отводится, в большей степени, государству. 
Все тенденции инвестирования   энергетической отрасли  Российской 
Федерации сегодня можно рассматривать, отталкиваясь от стратегических целей 
и задач, изложенных в Энергетической стратегии России на период до 2035 года, 
которая является пролонгацией Энергетической стратегии России на период до 
2030 года. 
Основными направлениями, в соответствии со Стратегией являются  [3]: 
- создание новых энергетических центров в Восточной Сибири и на 
Дальнем Востоке, которые будут способствовать повышению энергетической 
безопасности России; 
- строительство энергетической инфраструктуры (нефте-, газопроводов и 
ЛЭП) позволит повысить эффективность использования энергоносителей и 
увеличить надежность снабжения потребителей; 
- широкомасштабное развитие энергетики восточных регионов России, что  
обеспечит выход на энергетические рынки Японии, Китая и других стран 
Восточной Азии. 
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материальные ресурсы. На сегодняшний день, государство в лице Фонда 
национального благосостояния и (или) пенсионных накоплений, находящихся в 
доверительном управлении государственной управляющей компании и 
Инвестиционного фонда являются основными спонсорами данной отрасли, но 
ведутся работы по привлечению частных инвесторов.  
Важно понимать, что в условиях замедления экономического роста,  
связанного  со стабилизацией мировых цен на природные ресурсы, государство 
не сможет выполнять роль ключевого инвестора.  
Частный капитал в целом не расположен к инвестициям в России, с 2008 г. 
наблюдается устойчивая тенденция к вывозу капитала из страны [4]: 
- 2008 г. – 133,6 млрд. долларов США;  
- 2010 г. – 57,5 млрд. долларов США;  
- 2012 г. – 30,8 млрд. долларов США; 
- 2014 г. – 81,4 млрд. долларов США; 
- 2015 г. – 54,6 млрд. долларов США. 
Не смотря на это, в развитие регионов Сибири и Дальнего Востока 
привлекаются как государственные, частные, так и иностранные инвестиции. 
С 2012 года идет активное освоение Сибири и Дальнего Востока. Эти 
регионы, в силу своего географического, положения являются ключевыми как 
для России, так и для стран Азиатско-Тихоокеанского региона. 
Сибирь Дальний Восток - это ресурсная база страны, в которой 
сосредоточены огромные природные запасы: месторождения алмазов, золота и 
других драгоценных металлов, меди, угля и редкоземельных металлов. Шельфы 
дальневосточных морей богаты нефтью и газом [5]. 
Кроме того, эти регионы открыты для экономических связей с 
зарубежными странами. Исключительная географическая  особенность 
макрорегиона - его непосредственная близость к быстрорастущим странам Азии. 
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один ближайший сосед России на Дальнем Востоке - Япония. Совокупный объем 
экономик только этих двух стран оценивается в 15 трлн. долларов США [5]. 
Инфраструктурной основой является Транссибирская магистраль, 
Северный морской путь, а также дальневосточные морские порты. 
Стоит отдельно отметить энергодиалог «Россия - Китай» [6]. 
Не смотря на кризис в мировой экономике, торгово – экономические 
отношения России с Китаем благоприятно развиваются. 
Так, в 2015 г. рост поставок сырой нефти из России в Китай составил 
17,5%,  по сравнению с аналогичным периодом 2014 г. При этом,  поставки 
высококачественного угля в 2015 г. сократились на 39%,  по сравнению с 2014 г. 
Объем экспорта электроэнергии из России в Китай стабилизировался [6]. 
Помимо торгово – экономических отношений, частные инвесторы Китая 
инвестируют денежные средства в энергетические проекты.  
Так, Китайская машиностроительная инжиниринговая корпорация (China 
Machinary Engineering Corporation, СМЕС) выступит ключевым инвестором в 
реализации крупнейшего в Алтайском крае инвестиционного проекта в сфере 
энергетики - модернизации Рубцовской ТЭЦ, который начнется уже в январе 
2016 года [7].  
Необходимость модернизировать Рубцовскую ТЭЦ вызвана острым 
дефицитом электрических мощностей в Алтайском крае. Сегодня дефицит 
мощности в Алтайском крае - порядка 500 мегаватт, и его покрытие не отражено 
в региональных программах развития энергетики. Реализация данного проекта 
полностью решит эту проблему. Сейчас электрическая мощность ТЭЦ - 18 МВт, 
тепловая мощность - 342 Гкал/час Проект модернизации Рубцовской ТЭЦ 
доведет мощность станции  до 500 МВт и 420 Гкал/час.   
Данный проект один из крупнейших за всю историю сибирской тепловой 
энергетики. Его капитальные вложения оцениваются в 50 млрд. рублей. 
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имеющие стратегическое значение для его развития как на среднесрочную, так и 
на долгосрочную перспективу, сегодня происходят в Восточной Сибири и на 
Дальнем Востоке. 
Несмотря на приток инвестиций в энергетическую отрасль региона, 
остается ряд нерешенных  стратегических задач, требующих особого внимания и 
особо крупных денежных вложений. На сегодняшний день такими являются: 
- комплексное развитие транспортной и энергетической  инфраструктуры 
[8], включающее в себя не только присоединение к основным магистралям 
месторождений, горно-обогатительных комбинатов, но и увеличение 
железнодорожных путей сообщения с регионами России и со странами АТР. 
Основные инвестиционные проекты связаны с увеличением пропускной 
способности  Байкало- Амурской магистрали (БАМ), что позволит увеличить 
грузопоток в два раза  до 50 млн. тонн в год, [9] и Транссибирской магистрали; 
-  освоение ресурсной базы, включающей в себя разработку угольных 
месторождений в Иркутской области и в республике Тыва, обладающие 
суммарными запасами более 3 млрд. тонн.  Так же, освоение железнорудных и 
полиметаллических месторождений в Читинской области и Республике Саха. 
Полиметаллические материалы очень востребованы на международных рынках, 
в том числе и в странах АТР; 
- совершенствование законодательной базы и правоприменительной 
практики, включающей в себя поддержание стабильного налогового режима, 
стимулирование развитие банковского сектора в регионе, так же содействие 
расширенному воспроизводству минерально - сырьевой базы. 
Что касается локальных, не претендуемых на общественную значимость, 
энергетических проектов, энергетические компании осуществляют 
инвестирование самостоятельно посредством амортизации предприятий, 
получения прибыли и целевых финансовых резервов или привлекая средства за 
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Так, например, в таких регионах как Западная Сибирь, энергетические 
компании осуществляют финансирование самостоятельно. Особенно это 
касается электросетевых компаний. 
В соответствии с инвестиционной программой ПАО «МРСК Сибири», В 
электроэнергетике Западной Сибири сейчас осуществляются такие проекты как: 
- строительство двухцепной ВЛ 110кВ на ст. опорах  "Бийская ТЭЦ" – ПС 
110кВ "Бирюзовая Катунь" .   
В связи с реализацией на территории Алтайского края программы создания 
особой экономической зоны возникла острая необходимость строительства ПС 
110 кВ. Реализация указанных мероприятий позволит обеспечить качественное и 
бесперебойное электроснабжение потребителей, а также разгрузить Бийский 
энергоузел, схема электроснабжения которого, в настоящее время, по уровням 
напряжений  6-10-110 кВ не устойчива; 
- строительство ОРУ-110 кВ ПС им. В.И. Лапина и двухцепной ВЛ 110 кВ 
Рудничная - им. В.И. Лапина в Новокузнецком регионе. 
Строительство ВЛ 110 кВ позволит увеличить пропускную способность 
электрической сети, что приведет к увеличению объема транспорта 
электроэнергии и расширению рынка сбыта; 
- строительство в городе Красноярск ПС110/10кВ  «Озерная», двухцепной 
ВЛ-110кВ от ПС110/10кВ «Озерная» до ближайшей опоры двухцепной ВЛ-
110кВ С-229/С-230. 
Строительство позволит обеспечить электроснабжения нового 
микрорайона многоквартирных малоэтажных домов и объектов социальной 
инфраструктуры  на земельном участке в 4 км юго-восточнее  д. Минино  
Емельяновского района Красноярского края. 
- строительство ПС 110/10 кВ "Солнечная поляна" г. Барнаул.  
При реализации проекта достигается повышение надежности схемы 
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Барнаула,  появляется возможность технологического присоединения 
потребителей электроэнергии г. Барнаула. 
Все эти проекты входят в программу долгосрочного инвестирования 
Восточной Сибири и Дальнего Востока, а так же имеют критерий важности 8 и 
более по 10-ти бальной шкале. А значит, обязательны к исполнению. 
 
1.2  Нормативно - правовое регулирование в сфере 
электроэнергетики 
 
Нормативно - правовое регулирование является основой 
функционирования любой сферы деятельности человека. Такая отрасль, как 
энергетика является одной из основополагающих отраслей российской  
промышленности. Так же она является основой российской экономики. 
Следовательно, устойчивая и гибкая нормативно-правовая база - это фундамент 
функционирования взаимоотношений как в энергетической отрасли, так и за ее 
пределами.   
Итак, с принятием Конституции Российской Федерации от 1993 года, были 
заложены основы  нормативно – правового регулирования.  В   п. «и» ст. 71 
Конституции РФ были развиты положения, в которых говорится о том, что  «все 
федеральные энергетические системы относятся к ведению Российской 
Федерации» [10]. 
В настоящее время, сформированы законодательные и исполнительные 
федеральные органы, контролирующие сферу деятельности электроэнергетики. 
Министерство энергетики Российской Федерации (Минэнерго России) – 
это федеральный исполнительный орган, в полномочия которого входят 
разработка и реализация  функций по выработке и государственной политики и 
нормативно-правовому регулированию в сфере топливно-энергетического 
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оказанию государственных услуг, управлению государственным имуществом в 
сфере производства и использования топливно-энергетических ресурсов [11]. 
Полномочия Минэнерго России  осуществляет по следующим 
направлениям [11]: 
-  внесение в Правительство Российской Федерации проектов федеральных 
законов, нормативных правовых актов Президента Российской Федерации и 
Правительства Российской Федерации и другие документов, по которым 
требуется решение Правительства Российской Федерации; 
- контроль в сфере ТЭК на основании федеральных законов, актов 
Президента Российской Федерации и Правительства Российской Федерации; 
- осуществление  утверждений инвестиционных программ субъектов 
электроэнергетики, в уставных капиталах которых участвует государство, а 
также инвестиционных программ территориальных сетевых организаций, 
отнесенных к числу субъектов, инвестиционные программы которых 
утверждаются Министерством; 
-   осуществляет функции государственного заказчика по организации 
выполнения межгосударственных программ, федеральных целевых программ и 
федеральной адресной инвестиционной программы и так далее. 
Функции по принятию нормативных правовых актов, контролю и надзору 
за соблюдением законодательства в сфере конкуренции на товарных рынках, 
защиты конкуренции на рынке финансовых услуг, деятельности субъектов 
естественных монополий и рекламы осуществляет Федеральная 
антимонопольная служба (ФАС России) [12]. 
К числу компетенций ФАС России относятся: 
- контроль за установлением случаев манипулирования ценами на 
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- определение зон свободного перетока, в которых конкурентный отбор 
мощности проводится с использованием предельного размера цены на 
мощность; 
- установление специальных условий  участия производителей 
электрической мощности (группы лиц), занимающих доминирующее и (или) 
исключительное положение на оптовом рынке в конкурентном отборе мощности 
и так далее [13]. 
Большое внимание в электроэнергетике уделяется надзору и контролю в 
сфере  безопасности ведения работ. За это отвечает Федеральная служба по 
экологическому, технологическому и атомному надзору (Ростехнадзор России). 
Круг его полномочий достаточно широк, но в электроэнергетике решает 
следующие: 
- надзор за проведением обязательных энергетических обследований в 
установленный срок; 
- надзор за соблюдением требований об оснащении зданий и сооружений 
приборами учёта энергии и энергоресурсов при проектировании, строительстве, 
реконструкции, капитальном ремонте; 
- надзор за принятием программ энергосбережения и повышения 
энергоэффективности организациями с долей участия государства или 
муниципалитетов более 50% [2]. 
Профильный комитет Государственной Думы Российской федерации по 
энергетике является законодательным органом власти. Основными задачами, 
решаемыми Комитетом, являются: 
- совершенствование законодательного обеспечения в целях устойчивого 
развития топливно-энергетического комплекса; 
- подготовка проектов постановлений Государственной Думы и проектов 
документов, которые принимаются или утверждаются постановлениями 
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- организация научно-правовой и экспертно-аналитической работы по 
вопросам ведения Комитета [14]. 
Что касается инвестиционной деятельности в энергетике Российской 
Федерации, ее контролирует Федеральный закон от 25.02.1999 N 39-ФЗ (ред. от 
28.12.2013) «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных вложений», принятый Госдумой РФ. [15].  
Федеральный закон определяет правовые и экономические основы 
инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, 
на территории Российской Федерации, а также устанавливает гарантии равной 
защиты прав, интересов и имущества субъектов инвестиционной деятельности, 
осуществляемой в форме капитальных вложений, независимо от форм 
собственности. 
Еще один, немаловажный Федеральный закон от 09.07.1999 «Об 
иностранных инвестициях в Российской Федерации» определяет основные 
гарантии прав иностранных инвесторов на инвестиции и получаемые от них 
доходы и прибыль, условия предпринимательской деятельности иностранных 
инвесторов на территории Российской Федерации.  
Настоящий Федеральный закон направлен на привлечение и эффективное 
использование в экономике Российской Федерации иностранных материальных 
и финансовых ресурсов, передовой техники и технологии, управленческого 
опыта, обеспечение стабильности условий деятельности иностранных 
инвесторов и соблюдение соответствия правового режима иностранных 
инвестиций нормам международного права и международной практике 
инвестиционного сотрудничества [16]. 
Также, особенности инвестирования в региональные проекты прописаны в 
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Настоящий закон описывает, какой проект является региональным, кто 
является налогоплательщиком, и порядок занесения в реестр участников 
региональных инвестиционных проектов. 
Таким образом, для электроэнергетических предприятий можно выделить 
следующие нормативно-правовые акты, регулирующие данную отрасль: 
- Гражданский кодекс Российской Федерации ч. 2, Глава 30, п 6 
«Энергоснабжение» [18]  
- Федеральный закон от 26.03.2003 N 35-ФЗ (ред. от 30.12.2015) «Об 
электроэнергетике» [19] 
- Федеральный закон от 23 ноября 2009 г. N 261-ФЗ «Об энергосбережении 
и о повышении энергетической эффективности и о внесении изменений в 
отдельные законодательные акты Российской Федерации» [20]; 
-  Федеральный закон от 21 июля 2011 г. № 256-ФЗ «О безопасности 
объектов топливно-энергетического комплекса» [21];   
- Распоряжение Правительства РФ от 3 мая 2013 № 511 «Об утверждении 
Стратегии развития электросетевого комплекса Российской Федерации» [22]; 
- Постановление Правительства РФ от 29 декабря 2011 г. № 1178 «О 
ценообразовании в области регулируемых цен (тарифов) в электроэнергетике» 
[23]; 
- Постановление Правительства РФ от 27 декабря 2010 № 1172 «Об 
утверждении Правил оптового рынка электрической энергии и мощности и о 
внесении изменений в некоторые акты Правительства Российской Федерации по 
вопросам организации функционирования оптового рынка электрической 
энергии и мощности» [24]; 
- Постановление Правительства РФ от 4 мая 2012 г. № 442 «О 
функционировании розничных рынков электрической энергии, полном и (или) 
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- Постановление Правительства РФ от 1 декабря 2009 № «Об 
инвестиционных программах субъектов электроэнергетики» (вместе с 
«Правилами утверждения инвестиционных программ субъектов 
электроэнергетики», «Правилами осуществления контроля за реализацией 
инвестиционных программ субъектов электроэнергетики») [26]; 
- Постановление Правительства РФ от 21 января  2004 № 24 «Об 
утверждении стандартов раскрытия информации субъектами оптового и 
розничных рынков электрической энергии»  (с изм. и доп., вступ. в силу с 
01.01.2016) [27]; 
- Постановление Правительства РФ от 23 мая 2006 № 306 «Об 
утверждении Правил установления и определения нормативов потребления 
коммунальных услуг» [28]; 
- Постановление Правительства РФ от 06 мая 2011 № 354 «О 
предоставлении коммунальных услуг собственникам и пользователям 
помещений в многоквартирных домах и жилых домов» (вместе с «Правилами 
предоставления коммунальных услуг собственникам и пользователям 
помещений в многоквартирных домах и жилых домов») [29]; 
- Постановление Правительства РФ от 22 июля 2013 г. № 614 «О порядке 
установления и применения социальной нормы потребления электрической 
энергии (мощности) и о внесении изменений в некоторые акты Правительства 
Российской Федерации по вопросам установления и применения социальной 
нормы потребления электрической энергии (мощности)» [30];  
- Постановление Правительства РФ от 24 февраля 2009 года № 160 «О 
порядке установления охранных зон объектов электросетевого хозяйства и 
особых условий использования земельных участков, расположенных в границах 
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- Постановление Правительства РФ от 26 января 2006 № 41 «О критериях 
отнесения объектов электросетевого хозяйства к единой национальной 
(общероссийской) электрической сети» [32]; 
-  Постановление Правительства РФ от 26 июля 2007 № 484 «О выводе 
объектов электроэнергетики в ремонт и из эксплуатации» [33]; 
- Приказ Минэнерго России от 15 апреля 2014 № 186  «О Единых 
стандартах качества обслуживания сетевыми организациями потребителей услуг 
сетевых организаций» [34];  
- Приказ Минэнерго России от 14 октября 2013 № 718 «Об утверждении 
Методических указаний по расчету уровня надежности и качества поставляемых 
товаров и оказываемых услуг для организации по управлению единой 
национальной (общероссийской) электрической сетью и территориальных 
сетевых организаций» [35];   
- Приказ Минэнерго России от 6 июня 2014 № 250 «Об утверждении 
Методических указаний по определению степени загрузки вводимых после 
строительства объектов электросетевого хозяйства, а также по определению и 
применению коэффициентов совмещения максимума потребления электрической 
энергии (мощности) при определении степени загрузки таких объектов» [36]; 
- Приказ Минэнерго РФ от 7 августа 2014 г. № 506 «Об утверждении 
Методики определения нормативов потерь электрической энергии при ее 
передаче по электрическим сетям» [37]; 
-  Приказ Федеральной службы по тарифам от 6 августа 2004 г. № 20-э/2 
«Об утверждении методических указаний по расчету регулируемых тарифов и 
цен на электрическую (тепловую) энергию на розничном (потребительском) 
рынке» [38]; 
- Приказ ФСТ России от 16 сентября 2014 № 1442-э «Об утверждении 
Методических указаний по расчету тарифов на электрическую энергию 
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тарифов на услуги по передаче электрической энергии, поставляемой населению 
и приравненным к нему категориям потребителей» [39]; 
- Приказ ФСТ России от 30 марта 2012 № 228-э «Об утверждении 
Методических указаний по регулированию тарифов с применением метода 
доходности инвестированного капитала» [40]; 
- Приказ ФСТ РФ от 17 февраля 2012 № 98-э «Об утверждении 
Методических указаний по расчету тарифов на услуги по передаче 
электрической энергии, устанавливаемых с применением метода долгосрочной 
индексации необходимой валовой выручки» [41]; 
- Приказ ФСТ России от 11 сентября 2012 № 209-э/1 «Об утверждении 
Методических указаний по определению размера платы за технологическое 
присоединение к электрическим сетям» [42]; 
- Приказ ФСТ России от 12 апреля 2012 № 53-э/1 «Об утверждении 
Порядка формирования сводного прогнозного баланса производства и поставок 
электрической энергии (мощности) в рамках Единой энергетической системы 
России по субъектам Российской Федерации и Порядка определения отношения 
суммарного за год прогнозного объема потребления электрической энергии 
населением и приравненными к нему категориями потребителей к объему 
электрической энергии, соответствующему среднему за год значению 
прогнозного объема мощности, определенного в отношении указанных 
категорий потребителей» [43]; 
- Приказ ФСТ России от 11 сентября 2014 N 215-э/1 «Об утверждении 
Методических указаний по определению выпадающих доходов, связанных с 
осуществлением технологического присоединения к электрическим сетям» [44]. 
Все вышеперечисленные законы в связке образуют нормативно- правовой 
фундамент, являющийся основой для совершения легальных сделок в 
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1.3  Методологические подходы к оценке инвестиционных проектов в 
энергетике. Оценка коммерческой эффективности проекта 
 
На сегодняшний день, эффективность всех промышленных сфер 
деятельности, в том числе и энергетики, зависит от эффективного вложения 
инвестиций с целью преумножить их, и как следствие, получить  помимо 
экономического эффекта, еще и социальный. То есть, создать какое- то благо для 
общества, а так же увеличить рыночную стоимость компании. 
В условиях рыночной экономики, для поиска инвестиций существуют 
множество возможностей. Однако принятие решений по инвестированию 
осложняется различным факторами, таким как: тип инвестиций, стоимость 
инвестиционного проекта, ограниченность финансовых ресурсов, риск и так 
далее [45]. 
Для того чтобы оценить влияние данных факторов на принятия решений 
об исполнении инвестиционного проекта, необходимо дать формальное 
определение инвестициям. 
Итак, под инвестициями, в соответствии с Федеральным законом от 
25.02.99 № 39-ФЗ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных вложений», понимаются: «денежные 
средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, 
иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты 
предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и 
(или) достижения иного полезного эффекта» [15]. 
Иначе говоря, это - целенаправленные вложения на определенный срок 
капитала во всех его формах в различные объекты для достижения 
индивидуальных целей инвесторов [46].  
Исходя из двух определений видно, что результат в виде получения дохода 
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Инвестирование является одной из наиболее важных сфер деятельности 
любого динамично развивающегося предприятия, руководство которого отдает 
приоритет рентабельности с позиции долгосрочной перспективы. 
Результатом таких инвестиционных проектов может, например, являться: 
- разработка и выпуск определенной продукции для удовлетворения 
рыночного спроса; 
- совершенствование производства выпускаемой продукции на базе новых 
технологий и оборудования;  
- экономия производственных ресурсов;  
- повышение качества выпускаемой продукции; 
Согласно Федеральному закону от 25.02.99 № 39-ФЗ «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных 
вложений» [15], все инвестиционные объекты должны подвергаться 
обязательной экспертизе еще до их утверждения. Это требуется для оценки 
эффективности  капитальных вложений, а так же для предотвращения создания 
объектов, нарушающих права физических и юридических лиц или 
противоречащих интересам государства. 
Формы и содержание проектов могут быть разнообразными – от плана 
строительства нового предприятия до целесообразности приобретения 
недвижимости [46]. 
У инвестиционного процесса есть три основных этапа. Суммарная 
продолжительность этих этапов составляет срок жизни проектов [46]. 
Первый и, порой, самый длительный этап - прединвестиционный. На этом 
этапе проект разрабатывается, готовится его технико- экономическое 
обоснование, осуществляется выбор поставщиков материалов и оборудования, а 
так же оформляются юридические документы проекта. 
Структура информации, прорабатываемой в ходе исследований, выглядит 
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- цели проекта, его ориентация и экономическое окружение, юридическое 
обеспечение; 
- материальные затраты (потребности, цены и условия поставки 
вспомогательных материалов и оборудования); 
- место расположения с учетом технологических, социальных и иных 
факторов; 
- проектно- конструкторская часть (выбор технологии, спецификация 
оборудования и условия его поставки, объемы строительства, конструкторская 
документация); 
- график осуществления проекта (сроки строительства, монтажа и 
пусконаладочных работ, период функционирования); 
- экологическая безопасность проекта; 
- финансово – экономическая оценка проекта. 
Следующий период – фаза инвестирования. На этом этапе формируются 
постоянные активы предприятия, это и отличает фазу инвестирования от 
предыдущего и последующего этапа. Начинают предприниматься действия, 
носящие необратимый характер, такие как закупка оборудования или 
строительство. 
Как только основное оборудование вводится в действие, начинается  
следующий этап – этап эксплуатации. Этот период характеризуется началом 
производства продукции или оказания услуг  и денежными поступлениями и 
текущими  издержками. 
Соответственно, чем дольше продлится эта фаза, тем больше будет 
величина совокупного дохода. 
В основу оценок эффективности инвестиционных проектов положены 
следующие основные принципы [47]: 
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- моделирование денежных потоков, включающих все связанные с 
осуществлением проекта притоки и оттоки денежных средств за расчетный 
период; 
- сопоставимость условий сравнения различных проектов (вариантов 
проекта); 
- принцип положительности и максимума эффекта. Для того чтобы ИП с 
точки зрения инвестора был признан эффективным, необходимо, чтобы эффект 
от реализации проекта был положительным; при сравнении альтернативных ИП 
предпочтение должно отдаваться проекту с наибольшим значением эффекта; 
- учет фактора времени. При оценке эффективности проекта должны 
учитываться различные аспекты фактора времени, в том числе динамичность 
параметров проекта и его экономического окружения; разрывы во времени (лаги) 
между производством продукции или поступлением ресурсов и их оплатой; 
неравноценность разновременных затрат и/или результатов; 
- учет только предстоящих затрат и поступлений. При расчетах показателей 
эффективности должны учитываться только предстоящие в ходе осуществления 
проекта затраты и поступления, включая затраты, связанные с привлечением 
ранее созданных производственных фондов, а также предстоящие потери, 
непосредственно вызванные осуществлением проекта (например, от 
прекращения действующего производства в связи с организацией на его месте 
нового); 
- учет наиболее существенных последствий проекта. При определении 
эффективности ИП должны учитываться все последствия его реализации, как 
непосредственно экономические, так и внеэкономические; 
- учет наличия разных участников проекта, несовпадения их интересов и 
различных оценок стоимости капитала, выражающихся в индивидуальных 
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- многоэтапность оценки. На различных стадиях разработки и 
осуществления проекта его эффективность определяется заново, с различной 
глубиной проработки; 
- учет влияния инфляции (учет влияния цен на различные виды продукции 
и ресурсов в период реализации проекта) и возможности использования при 
реализации проекта нескольких валют; 
- учет влияния неопределенностей и рисков, сопровождающих реализацию 
проекта. 
Перед проведением оценки эффективности экспертно определяется 
общественная значимость проекта. Общественно значимыми считаются 
крупномасштабные, народнохозяйственные и глобальные проекты [48]. 
Далее оценка проводится в два этапа. 
На первом этапе рассчитываются показатели эффективности проекта в 
целом. Цель этого этапа – агрегированная экономическая оценка проектных 
решений и создание необходимых  условий для поиска инвесторов. 
Для локальных проектов оценивается только их коммерческая 
эффективность и, если она оказывается приемлемой, следует переходить ко 
второму этапу. 
Для общественно значимых проектов оценивается, в первую очередь,  их 
коммерческая эффективность. При неудовлетворительной общественной 
эффективности такие проекты не рекомендуются к реализации и не могут 
претендовать на государственную поддержку. 
Если же их общественная эффективность оказалась достаточной, 
оценивается их коммерческая эффективность. 
На втором этапе оценки уточняется состав участников, определяются 
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Для локальных проектов - это эффективность участия в проекте отдельных 
предприятий-участников, эффективность инвестирования в акции и 
эффективность участия бюджета в реализации проекта. 
Для общественно значимых проектов на этом этапе определяется 
региональная эффективность, так же, при необходимости, отраслевая 
эффективность. 
Итак, можно выделить следующие виды эффективности инвестиционных 
проектов: 
1) эффективность проекта в целом: 
- общественная эффективность. Учитывает социально- экономические 
последствия для общества в целом; 
- коммерческая эффективность. Учитывает финансовые последствия для 
участника проекта, если он один. 
Цель оценки эффективности проекта в целом – определить потенциальную 
привлекательность проекта для возможных участников и поиска источника 
финансирования. 
2) эффективность участия в проекте: 
- эффективность участия предприятий в проекте; 
- эффективность инвестирования в акции предприятия; 
- эффективность участия в проекте структур более высокого характера по 
отношению к предприятиям - участникам, в том числе региональная, отраслевая 
эффективность; 
- бюджетная эффективность проекта. 
Цель оценки эффективности участия в проекте – проверка реализуемости 
проекта и заинтересованности в нем его участников. 
Финансово - экономическая оценка инвестиционных проектов занимает 
центральное место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов 
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Финансовая оценка предполагает  проведение анализа ликвидности 
проекта в ходе его реализации. Экономическая – оценивает потенциальную 
способность проекта сохранить покупательную ценность вложенных средств и 
обеспечить их темп прироста 
Проведение такой оценки всегда является достаточно сложной задачей, что 
объясняется рядом факторов: 
- во-первых, инвестиционные расходы могут осуществляться либо разово, 
либо неоднократно на протяжении достаточно длительного периода времени 
(иногда до нескольких лет); 
- во-вторых, длителен и процесс получения результатов от реализации 
инвестиционных проектов (во всяком случае, он превышает один год); 
- в-третьих, осуществление длительных операций приводит к росту 
неопределенности при оценке всех аспектов инвестиций и к риску ошибки. 
Оценка финансовой состоятельности инвестиционного проекта 
основывается на трех формах финансовой отчетности:[49] 
- отчет о прибыли; 
- отчет о движении денежных средств; 
- балансовый отчет. 
Структура базовых форм обеспечивает возможность проследить динамику 
развития проекта в течение всего срока его жизни по каждому интервалу 
планирования. При этом могут быть рассчитаны самые различные показатели 
финансовой состоятельности, проведена оценка ликвидности, выполнен анализ 
источников финансирования проекта. 
Отчет о прибыли отражает cоотношение доходов, получаемых в процессе 
производственной деятельности предприятия (проекта) в течение какого-либо 
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Отчет о прибыли необходим для оценки эффективности операционной 
(хозяйственной) деятельности. Но в отчете о прибыли отсутствует информация о 
других направлениях деятельности предприятия, таких как инвестиционная и 
финансовая деятельности. 
Денежный поток инвестиционного проекта обычно состоит из потоков по 
отдельным видам деятельности [49]: 
- денежный поток от инвестиционной деятельности; 
- денежный поток от операционной деятельности; 
- денежный поток от финансовой деятельности. 
Инвестиционная деятельность на предприятии в целом приводит к оттоку 
денежных средств. 
Операционная деятельность является главным источником окупаемости 
инвестиционного проекта и генерирует основной поток денежных средств. 
Приток денежных средств по финансовой деятельности может 
обеспечиваться за счет внешних источников финансирования по отношению к 
проекту: уставного капитала, поступлений от выпуска дополнительной эмиссии 
акций, целевого финансирования, заемного капитала. 
Отток обеспечивается выплатой дивидендов, процентов владельцам 
эмиссионных ценных бумаг, заемного капитала, процентов по займам и 
кредитам. 
Приток денежных средств предприятия [48]: 
- выручка от реализации товаров (услуг); 
- внереализационные доходы; 
- доходы от инвестиций в ценные бумаги; 
- поступления от продажи излишних активов; 
- высвобождение оборотных средств; 
- продажа ценных бумаг; 
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Отток денежных средств предприятия [48]: 
-платежи за сырье, материалы, комплектующие изделия, покупные 
полуфабрикаты; 
- платежи за топливо и энергию; 
- зарплата персонала с отчислениями на социальные нужды; 
- налоги; 
- приобретение основных средств и нематериальных активов; 
- вложения в прирост оборотных средств; 
- выплата процентов по кредитам; 
- выплата дивидендов; 
Уравнение для определения величины денежных потоков можно записать 
так [49] 
 
ДП = Р – (З-А) – Пр – Нуп,                                                                                  (1) 
                                  
где ДП- денежные поступления; 
Р - выручка от реализации; 
А- амортизация; 
Пр - выплата процентов; 
Нуп - налоги уплаченные. 
 
Для оценки эффективности инвестиционного проекта предлагаются 
различные методы. 
Основными показателями, используемыми для расчетов эффективности 
инвестиционных проектов, являются: 
- чистый доход; 
- чистый дисконтированный доход; 
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- потребность в дополнительном финансировании; 
- индексы доходности затрат и инвестиций; 
- срок окупаемости; 
Условия финансовой реализуемости и показатели эффективности 
рассчитываются на основании денежного потока (ДП). 
Чистым доходом (ЧД) называется накопленный эффект (сальдо денежного 
потока) за расчетный период 
 
ЧД = t ,                                                                                                       (2) 
 
где ЧД - чистый доход; 
ДП - денежный поток; 
t - порядковый номер интервала планирования. 
Суммирование распространяется на все шаги расчета. 
Важнейшим показателем эффективности проекта является чистый 
дисконтированный доход (альтернативные названия -  ЧДД, NPV) – это разность 
между суммой дисконтированных денежных поступлений, порождаемой 
реализацией проекта и суммой дисконтированных денежных затрат, 
необходимых для реализации этого проекта [47]. 
Для расчета ЧДД нужно все потоки будущих поступлений привести в 
сопоставимый вид с учетом влияния фактора времени. Пересчет производится на 
основе коэффициента дисконтирования. Он рассчитывается с учетом нормы 




,                                                                                            (3) 
 
где D(t)  – коэффициент дисконтирования; 
E –норма дисконта; 
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Значения коэффициентов дисконтирования всегда должно быть меньше 
единицы. Это связано с тем, что происходит изменение темпов снижения 
ценности денежных средств с течением времени. 
Величина ставки дисконтирования зависит от конкретного предприятия и 
конкретного инвестиционного проекта и выбирается индивидуально в каждом 
случае. Не существует нормативов, предписывающих выбор той или иной ставки 
дисконтирования. Этот выбор осуществляется в виде экспертной процедуры, а в 
документации по инвестиционному проекту приводится обоснование такого 
выбора. Однако экономическое содержание процедуры обоснования 
инвестиционных проектов предписывает при выборе ставки дисконтирования 
учитывать некоторые важные положения: 
- ставка дисконтирования должна соответствовать требуемой отдаче. Под 
требуемой отдачей здесь понимается такая отдача (доходность), которую ожидает 
инвестор от этой инвестиции и на которую он согласится. Инвестор вкладывает в 
него компенсацию за все возможные риски и другие потери, которые эта 
инвестиция может создать. Поэтому требуемую отдачу можно считать главным 
экономическим содержанием ставки дисконтирования; 
- предприятие, принимая решение относительно реализации 
инвестиционного проекта, следующим шагом должно решить вопрос о его 
финансировании. И здесь должно выполняться очевидное условие - отдача от 
проекта не должна быть меньше стоимости капитала, привлекаемого для его 
финансирования. Таким образом, появляется второй экономический ориентир в 
формировании ставки дисконтирования - это стоимость финансирования. 
Основным экономическим нормативом, используемым при 
дисконтировании, является норма дисконта, выражаемая в долях единицы или в 
процентах в год. 
Норма дисконта (Е) представляет собой скорректированную с учетом 
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капитала при альтернативных и доступных на рынке безрисковых направлениях 
вложений. 
Норма дисконта - с экономической точки зрения - это норма прибыли, 
которую инвестор обычно получает от инвестиций аналогичного содержания и 
степени риска. Таким образом, это ожидаемая инвестором норма прибыли. 
В отдельных случаях значение нормы дисконта может выбираться 
различным для разных шагов расчета (переменная норма дисконта), это может 
быть целесообразно в случаях [50]: 
- переменного по времени риска; 
-переменной по времени структуры капитала при оценке коммерческой 
эффективности ИП. 
Норма дисконта складывается из следующих элементов 
 
E = I+ MR+ R,                                                                                              (4) 
 
где Е – норма дисконта; 
I - темп инфляции; 
MR- минимальная реальная норма прибыли; 
R - коэффициент ,учитывающий степень риска. 
Исходя из вышесказанного, формула чистого дисконтированного дохода 
принимает вид 
 
ЧДД = t * D(t) ,                                                                                  (5) 
 
где ЧДД – чистый дисконтированный доход; 
t – то же, что и в формуле (2); 





 Изм Подпись Дата № докум. 
ДП  - 38.03.01.02.09 ПЗ 
 
ЧД и ЧДД характеризуют превышение суммарными денежными 
поступлениями суммарных затрат для данного проекта соответственно без учета 
и с учетом фактора времени. 
Разность (ЧД - ЧДД) нередко называют дисконтом проекта. 
Положительное значение ЧДД показывает, что данный вариант проекта 
при выбранной норме дисконта доходен, т.е. инвестор получит норму прибыли 
выше, чем расчетная норма дисконта. Если сравниваются альтернативные 
проекты, предпочтение должно отдаваться проекту с большим значением ЧДД. 
Отрицательное значение ЧДД говорит о том, что инвестировать в проект не 
имеет смысла. 
Однако стоит отметить, что ЧДД не является абсолютно верным 
показателем при таких случаях, как: 
- выбор между проектом с большими первоначальными инвестициями и 
проектом с меньшими первоначальными инвестиции при одинаковой величине 
ЧДД; 
- выбор между проектом с большим показателем ЧДД и длительным 
сроком окупаемости. 
Итак, показатель чистого дисконтированного дохода не является полным 
показателем, по которому можно принимать решения об инвестициях в проект. 
Сложность заключается в прогнозировании нормы дисконта, а так же 
невозможностью судить о пороге рентабельности и финансовой устойчивости 
фирмы. 
Для этого используется другой показатель – индекс доходности [47]. 
Индекс доходности (ИД, PI) – это показатель, позволяющий определить, в 
какой мере возрастает ценность фирмы в расчете на один рубль инвестиций. 
Индекс доходности - показатель эффективности инвестиции, 
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Расчет этого показателя производится по формуле [47] 
 
ИД = ЧДД /ПИ,                                                                                                   (6) 
 
где ПИ – первоначальные инвестиции; 
ЧДД – чистый дисконтированный доход. 
Очевидно, что если ЧДД положителен, то и ИД  будет больше единицы, и 
наоборот. Таким образом, если мы получаем индекс доходности инвестиций 
больше единицы, то такие инвестиции приемлемы. 
Еще один показатель, посредством которого проводится оценка 
эффективности проекта – это внутренняя норма доходности (ВНД, IRR). 
Внутренняя норма доходности  – коэффициент, показывающий 
максимально допустимый риск по инвестиционному проекту или минимальный 
приемлемый уровень доходности. Внутренняя норма доходности равна ставке 
дисконтирования, при которой чистый дисконтированный доход отсутствует, то 
есть равен нулю. 
В некоторых случаях ее определение предваряет инвестиционные расчеты. 
Это связано с тем, что она выявляет границу, отделяющую все доходные 
инвестиционные проекты от убыточных. Чаще всего для инвестиционных 
проектов, начинающихся с инвестиционных затрат и имеющих положительный 
ЧД, внутренней нормой доходности называется положительное число если: 
- при норме дисконта ЧДД проекта обращается в 0; 
- это число единственное. 
Для оценки эффективности инвестиционных проектов значение 
ВНД необходимо сопоставлять с нормой дисконта Е. Инвестиционные 
проекты, у которых ВНД больше Е, имеют положительный ЧДД, и поэтому 
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Формула ВНД выглядит следующим образом [47] 
 
,                                                                                     (7) 
 
где ДПt – денежный поток в период t; 
ПИ - первоначальные инвестиции; 
ВНД – внутренняя норма доходности; 
t – период времени. 
Существует еще один метод – дисконтный метод окупаемости проекта [47]. 
Простым сроком окупаемости инвестиций (Ток, PP) называется 
продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости. 
Начальным моментом обычно является начало первого шага или начало 
операционной деятельности. Моментом окупаемости называется тот наиболее 
ранний момент времени в расчетном периоде, после которого кумулятивные 
текущие чистые денежные поступления  становятся и в дальнейшем остаются 
неотрицательными [51]. 
Сроком окупаемости с учетом дисконтирования (ДТок, DPP) называется 
продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости с 
учетом дисконтирования - того наиболее раннего момента в расчетном периоде, 
после которого ЧДД становится положительным. 
Период окупаемости, как простой, так и дисконтированный, может 
стимулировать использование высокодоходных, но краткосрочных проектов в 
ущерб более рентабельных, но долгосрочных. 
Существуют ситуации, в которых использование этого метода является 
обоснованным, например, когда руководство больше озабочено ликвидностью 
проекта, а не прибыльностью, то есть, главное чтобы инвестиции окупились, и 
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с высокой степенью риска, и чем короче срок окупаемости, тем менее рискован 
проект. 
Итак, что бы провести качественную оценку эффективности, необходимо 
рассматривать все вышеперечисленные показатели эффективности в комплексе, 
это дает наиболее полное представление о  проекте с экономической стороны.  
Но экономическая оценка эффективности считается неполной, если не 
будут учитываться риски, с которыми сопряжен данный инвестиционный проект. 
 Риск является весьма сложной и многоаспектной категорией. Не 
случайно в научно литературе приводятся десяток видов риска, при этом 
классификационным признаком чаще всего служит объект, рисковость которого 
пытаются охарактеризовать и проанализировать.  
Оценка рисков происходит посредством различных методов. Особое место 
занимают методы оценки рисков без учета распределений вероятности. 
Один из таких методов – это анализ чувствительности проекта.  В ходе 
анализа чувствительности происходит последовательно-единичное изменение 
всех проверяемых на рискованность переменных: каждый раз, как только одна из 
переменных меняет свое значение на прогнозное число процентов, и на этой 
основе пересчитывается новая величин принятого критерия.  
Анализ чувствительности является популярным методом оценки 
проектных рисков в силу своей теоретической прозрачности, простоты расчетов, 
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2 Особенности инвестиционного проекта «Реконструкция ПС 110/10 
кВ Даурия с расширением ОРУ- 110 кВ» 
  
 2.1 Характеристика  филиала ОАО «Читаэнерго» как участника 
инвестиционного проекта 
 
Межрегиональная распределительная сетевая компания Сибири (далее 
МРСК Сибири) осуществляет передачу и распределение электроэнергии на 
территориях республик Алтай, Бурятия, Тыва и Хакасия, Алтайского, 
Забайкальского, Красноярского краев, Кемеровской и Омской областей. 
В состав МРСК Сибири  входят филиалы: Алтайэнерго, Бурятэнерго, 
Горно-Алтайские электрические сети,  Красноярскэнерго, Кузбассэнерго-РЭС, 
Омскэнерго, Хакасэнерго, Читаэнерго [52]. 
ОАО «Тываэнерго» является дочерним обществом МРСК Сибири. 
В филиалах действуют 222 района электрических сетей (РЭС). Территория 
обслуживания – 2,2 млн. квадратных километров. 
 Общая протяженность линий электропередачи 250,184 тыс. км, 
трансформаторных подстанций 10(6)/0,4 кВ – 51 308 единиц, подстанций 35 кВ и 
выше - 1 787 единиц. 
Ежедневно МРСК Сибири обеспечивает энергией почти 15 млн. человек. 
В таблице представлены основные результаты деятельности Общества за 
последние три года. 
 
Таблица 1 – Основные результаты деятельности ПАО «МРСК Сибири» 
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Продолжение таблицы 1 
Показатель 2012 г. 2013 г. 2014 г. 
Выручка от 







Чистая прибыль, млн. 
руб. 
1 156 –1 129 107 
Чистые активы, млн. 
руб. 
30 686 29 270 29 372 
 
Полезный отпуск электроэнергии в 2014 году составил 68710,36  млн. 
кВт*ч, что на 0,3% больше, чем в 2013 году [53]. Так же, незначительно ,но все 
же, снизились на 0,04 % потери электроэнергии в сетях 
Выручка от реализации в 2014 году продукции составила 57400 млн. 
рублей [53] , что на 9% ниже, чем в 2013 году, в связи с уменьшением 
перепродажи электроэнергии. 
Чистая прибыль как основной финансовый результат деятельности 
Общества в 2014 году составила 107 млн. руб., тем самым повысило рыночную 
стоимость компании на 0,3% по сравнению с 2013 годом. 
МРСК Сибири стремится к эффективному управлению 
распределительными сетями, обеспечивающему надежное и качественное 
снабжение электрической энергией растущих потребностей экономики и 
социального сектора Сибири по экономически обоснованной цене. 
Филиал ОАО « Читаэнерго» является частью ПАО «МРСК Сибири» [52]. 
ОАО «Читаэнерго» осуществляет передачу электрической энергии и 
подключение к распределительным электрическим сетям новых потребителей на 
территории Забайкальского края. 
Филиал ОАО «Читаэнерго» централизованным электроснабжением 97% 
населения и практически всю промышленность Забайкальского края. 
В настоящее время, энергосистема Забайкальского края работает почти без 
перетоков мощности. Реализация инвестиционных проектов, относящихся к 
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мощностей и развития сетевой инфраструктуры Забайкалья. 
Несмотря на приток инвестиций, в энергосистеме края существуют такие 
проблемы как: 
- высокий износ сетей электро- и теплопередачи; 
- высокий рост тарифа на электрическую и тепловую энергию для 
потребителя; 
- отсутствие газопровода и газовой инфраструктуры в регионе. 
Несмотря на то, что на юго - востоке Забайкальского края активно 
развивается горно - металлургический кластер, дефицит электроэнергии будет 
ощущаться уже с 2016 года, поэтому планируется осуществить ряд 
стратегических проектов и мероприятий, таких как: 
- строительство 4-ого энергоблока Харанорский ГРЭС; 
- строительство ВЛ -110 кВ Новоширокинская- Благодатка; 
- строительство высоковольтных линий 220 кВ к площадкам будущих 
горно-обогатительных комбинатов и соответствующих подстанций БАМа; 
- проработка и строительство гидроэлектростанций  на реке Витим, с 
целью обеспечения дешевой электроэнергией потребителей и промышленных 
предприятий. 
Помимо проектов, связанных с освоением сырьевых ресурсов 
Забайкальского края, приток инвестиций в значительной мере обусловлен 
транспортной инфраструктурой края в соответствии с инвестиционной 
программой ОАО «РЖД». 
В целом, инвестиционная политика Общества, в том числе  филиала ОАО 
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млн. руб.  с НДС МВА км МВА км 





























Алтайэнерго 1490 987 1816 120 309 100 161 
Бурятэнерго 419 364 431 20 151 17 118 
ГАЭС 266 254 243 25 112 25 62 
Красноярскэнерго 936 845 1204 136 345 106 319 
Кузбассэнерго 683 771 788 122 227 95 126 
Омскэнерго 780 741 861 167 296 91 283 
Хакасэнерго 421 603 497 21 160 17 141 
Аппарат 
управления 
85 189 94     
 
Из таблицы 2 видно, что почти 14 % или 887 млн. руб.  от общего объема 
капитальных вложений приходится на филиал Читаэнерго. Несмотря на 
достаточно небольшие капитальные вложения по сравнению с Алтайэнерго и 
Красноярскэнерго, 25% и 16 %, соответственно, от общих капитальных затрат по 
ПАО «МРСК Сибири»  прирост мощности в ОАО «Читаэнерго» увеличился 
почти в два раза  
Чтобы проанализировать динамику капитальных вложений, обратимся к 







 Изм Подпись Дата № докум. 
ДП  - 38.03.01.02.09 ПЗ 
 
Таблица 3 – Динамика объемов капитальных вложений ПАО «МРСК Сибири»  
без НДС 
млн. руб. 
Наименование филиала год 
2012 2013 2014 










Алтайэнерго 667 962 1490 
Бурятэнерго 343 451 419 
ГАЭС 134 211 266 
Красноярскэнерго 429 661 936 
Кузбасэнерго 1399 934 683 
Омскэнерго 481 922 780 
Хакасэнерго 502 559 421 
Аппарат управления 42 69 85 
 












 Изм Подпись Дата № докум. 












Рисунок 1 – Динамика объемов капитальных вложений ПАО «МРСК 
Сибири»  без НДС, млн. руб. 
 
За анализируемый период с 2012г. по 2014г. по ПАО «МРСК Сибири» 
объем инвестиций за 2014г. снизился по сравнению с 2013г. на 9% и увеличился 
по сравнению с 2012 годом на 19%. Что касается  филиала Читаэнерго, объем 
капитальных вложений по сравнению с 2013 годом снизился на 49%, это связано 
с тем, что в 2014 году наибольшие капитальные вложения пришлись на филиал 
Алтайэнерго. 
В 2013 году рост инвестиций вызван реализацией крупных 
инвестиционных проектов: 
- реализация объектов для электроснабжения тяговых подстанций ОАО 
«РЖД» в южном направлении железной дороги «Южный ход»; 
- реализация объектов для электроснабжения Нойон-Тологойского 
свинцово-цинкового завода. 
С 2014 года продолжается программа мероприятий по обеспечению 
технологического присоединения объектов особой экономической зоны 
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2.2 Технико – экономическое обоснование реконструкции ПС 110/10 кВ 
Даурия с расширением ОРУ-110 кВ 
 
 Инвестиционная программа ПАО «МРСК Сибири» включает в себя ряд 
важнейших проектов, находящихся на особом контроле в ПАО «Россети». Одним 
из таких проектов является  электроснабжение тяговых подстанций ОАО «РЖД» 
в южном направлении железной дороги «Южный ход». Целью проекта является 
– электроснабжение двух тяговых подстанций ОАО «РЖД» ТПС «Даурия» и 
ТПС «Забайкальск». Программа включает в себя строительство трех ВЛ 110 кВ 
общей протяженностью 130 км и комплексную реконструкцию трех ПС 110 кВ, 
систем РЗА и ПА ,связи на реконструируемом участке сети: 
- реконструкция ПС 110 -35-10 кВ «Забайкальск» с заменой силового 
трансформатора 16 МВА на 1*25МВА; 
-  реконструкция ПС 110 -10 кВ «Даурия» с расширением ОРУ- 110кВ; 
- реконструкция ПС 110 -10 кВ «Харанор» с заменой силовых 
трасформаторов 2*2,5 МВА; 
- строительство ВЛ -110 кВ Забайкальск – Краснокаменская ТЭЦ; 
- строительство заходов двух одноцепных ВЛ -110 кВ на ТПС Даурия; 
- строительство заходов двух одноцепных ВЛ -110 кВ на ТПС Забайкальск. 
ОАО «Российские Железные Дороги» осуществляет проект по  переводу на 
электрифицированную тягу  участка Забайкальской железной дороги от ст. 
Карымская, расположенной на Транссибирской магистрали до границы с 
Китайской народной республикой – ст. Забайкальск. 
В 2007 – 2009 годах филиалом ОАО «Читаэнерго» в рамках  реализации 
договора технологического присоединения от 20.06.2007 на сумму 1 007 739 тыс. 
руб. выполнены работы по внешнему электроснабжению пяти тяговых 
подстанций (Карымская, Бурятская, Булак, Мирная, Борзя) - построено 140 км 
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Заключенный между ПАО «МРСК Сибири» и ОАО «Российские железные 
дороги» договор технологического присоединения от 26.12.2011 г. № 
20.4000.568.11 на сумму 1 012 084 324,12 руб. с НДС является продолжением 
данного проекта для электроснабжения тяговых подстанций Даурия и 
Забайкальск [54].  
Реконструкция ПС-110 кВ Даурия в рамках долгосрочной инвестиционной 
программы 2015-2017гг.  будет выполняться в целях  обеспечения 
энергоснабжения железнодорожной  линии участка ст. Карымская - ст. 
Забайкальск Забайкальской железной дороги, и повышения надежности и 
энергетической эффективности в Забайкальском крае реализацией программы по 
энергосбережению [55]. 
Реализация реконструкции ПС 110/10 Даурия проходила в соответствии с 
планом – графиком выполнения работ. 
 
Таблица 4 – План - график реализации инвестиционного проекта 
Наименование Выполнение (план) 
Проектно-изыскательские работы 2012 год 
Строительно-монтажные работы, прочие затраты 2012-2015 гг. 
 
В соответствии с планом – графиком инвестиционного проекта, все 
проектно- изыскательские работы пришлись на 2012 год. В проектно- 
изыскательские работы входят: 
- заключение договора подряда; 
- разработка рабочей документации; 
получение правоустанавливающих документов для выделения земельного 
участка под строительство; 
- получение разрешительной документации. 
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- сетевое строительство и пусконаладочные работы; 
- подготовка площадки строительства для подстанций 
- постановка и монтаж основного оборудования; 
- пусконаладочные работы; 
- завершение строительства; 
- испытания и ввод в эксплуатацию; 
- комплексное опробование оборудования; 
- оформление актов об осуществлении технологического присоединения к 
электрическим сетям; 
- получение разрешения на ввод объекта в эксплуатацию 
- ввод в эксплуатацию объекта сетевого строительства. 
Из таблицы 4 видно, что работы по реконструкции заканчиваются в 2015 
году, следовательно, доходы от реализации проекта будут поступать начиная с 
2016 года.  
Для исполнения обязательств филиала «Читаэнерго» по договору 
технологического присоединения необходимо выполнить [53]: 
- строительство  128 км линий электропередач напряжением 110  кВ; 
- комплексную реконструкцию трех подстанций 110 кВ; 
- реконструкцию с заменой провода 35,4 км линий электропередач 110 кВ; 
- работы по реконструкции устройств релейной защиты, противоаварийной 
автоматики, систем СДТУ. 
В Забайкальском крае ПАО «МРСК Сибири» в лице ОАО «Читаэнерго» 
занимает монопольное положение на рынке услуг по передаче и распределению 
электрической энергии [53]. 
Реконструкция ПС -110 кВ Даурия выполняется на две линейные ячейки 
для присоединения тяговой подстанции в ПС Даурия. Реконструкция 
осуществлена с перезаводом ВЛ-110 кВ (с сохранением транзита), полной 
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новое распределительное устройство ЗРУ-10 кВ и демонтажем старой 
подстанции. Для надежности электроснабжения модернизированы основные и 
резервные защиты оборудования, системы АСУ ТП и АиИС КУЭ, также 
организован резервный канал спутниковой связи. 
При реконструкции ПС-110 кВ принимаются меры по предотвращению 
отрицательных экологических последствий: 
- при строительстве объекта  организован контроль над концентрацией 
вредных веществ, пыли и газов в воздухе рабочей зоны, а также контроль уровня 
шума и вибрации; 
- при производстве земляных работ плодородный слой почвы  перемещен в 
отвалы для последующего его использования при рекультивации; 
- при снятии и складировании плодородного слоя почвы  приняты меры, 
исключающие ухудшение его качества (смешивание с подстилающими 
породами), а также предотвращающие размыв и выдувание складированного 
слоя почвы путем закрепления поверхности отвала посевом многолетних трав; 
- строительный мусор и непригодные для дальнейшего использования 
строительные конструкции  вывозится на автомашинах на местные места свалки. 
Реализация инвестиционного проекта позволит обеспечить качественное и 
бесперебойное электроснабжение потребителей на участке забайкальской 
железной дороге. Более того, увеличит товарооборот между КНР и РФ, что 
является перовостепенным в соответствии с энергодиалогом «Россия – Китай». 
А так же, создаст ряд дополнительных рабочих мест. 
Реализацией проекта достигается возможность обеспечения надежности 
присоединяемых потребителей, создание резерва мощности. 
 Таким образом, обеспечивается возможность увеличения отпуска 
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Таблица 5 – Объемы реализации электроэнергии 
Объемы реализации 2016 г. 2017 г. 2018г. 2019 г. 2020 г. 
Отпуск электрической энергии, тыс.кВт*ч 65800 65800 65800 65800 65800 
Коэффициент загрузки производства, % 100 100 100 100 100 
 
Из таблицы 5 видно, что коэффициент загрузки оборудования будет равен 
100 % уже с первого года ввода работы оборудования, то есть с 2016 года, и не 
будет снижаться на протяжении всей экономической жизни проекта.  
Таким образом, реконструкция ПС  110 кВ «Даурия» является 
приоритетным направлением для улучшения инвестиционного климата в 
Забайкальском крае, что в свою очередь позволяет электрифицировать железную 
дорогу в направлении Китая, а так же обеспечить транспортную доступность к 
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3 Обоснование инвестиционного проекта «Реконструкция  ПС 110/10 
кВ Даурия с расширением ОРУ-110 кВ»   
 
3.1 Оценка доходов и капитальных затрат проекта «Реконструкция ПС 
110/10 Даурия с расширением ОРУ-110 кВ» 
 
При проведении анализа денежных потоков инвестиционный проект 
представляется моделью, объединяющей два потока платежей – отток 
капиталовложений для реализации проекта и приток доходов от его 
функционирования. 
Притоком денежных средств при планировании реконструкции ПС 110/10 
Даурия являются доходы от продаж от электроэнергии. Для расчета притока 
денежных средств необходимо объем реализации электроэнергии подстанции 
умножить на цену реализации за единицу продукции. 
Исходными данными является таблица 5.  
Цена реализации на 3 шаге, то есть в 2016 году равна 1,09 тысяч рублей. 
Цена реализации в последующих годах учитывается в соответствии с  
множителем прироста цен основной валюты, который принимается в размере 
1,05. 
Доходы от продаж формируются  за единицу электроэнергии.  
Наглядный расчет представлен в таблице 6. 
 
Таблица 6- Расчет притока денежных средств 
Шаг Объем реализации, 
тыс. кВ*ч 
Цена за единицу 
электроэнергии, 
тыс. руб. 
Доходы от продаж 
электроэнергии, 
тыс. руб. 
0 - - - 
1 0 0 0 
2 0 0 0 
3 65800 1,09 71722,00 
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Продолжение таблицы 6 
Шаг Объем реализации, 
тыс. кВ*ч 
Цена за единицу 
электроэнергии, 
тыс. руб. 
Доходы от продаж 
электроэнергии, 
тыс. руб. 
5 65800 1,20 79073,51 
6 65800 1,26 83027,18 
7 65800 1,32 87178,54 
8 65800 1,39 91537,47 
9 65800 1,46 96114,34 
10 65800 1,53 100920,06 
11 65800 1,61 105966,06 
12 65800 1,69 111264,36 
13 65800 1,78 116827,58 
14 65800 1,86 122668,96 
15 65800 1,96 128802,41 
16 65800 2,06 135242,53 
17 65800 2,16 142004,65 
18 65800 2,27 149104,89 
19 65800 2,38 156560,13 
20 65800 2,50 164388,14 
21 65800 2,62 172607,54 
22 65800 2,75 181237,92 
23 65800 2,89 190299,82 
24 65800 3,04 199814,81 
25 65800 3,19 209805,55 
26 65800 3,35 220295,83 
27 65800 3,52 231310,62 
Итого 1645000  3423082,98 
 
Итак, доходы от продаж за всю экономическую жизнь проекта составят 
3423082,98 тыс. руб. 
Обратимся к оценке капитальных вложений в реконструкцию подстанции 
ПС Даурия. 
Общий объем затрат на реконструкцию ПС 110 кВ  Даурия составляет  
347 520 тыс. руб. без НДС. 
Затраты на реализацию проекта планировались в соответствии с планом - 
графиком реконструкции подстанции, представленном выше. 
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Таблица 7 – Затраты на реализацию проекта с НДС 
тыс. руб. 
Наименование 2012-2015г.г. 
Проектно – изыскательские работы 9 419 
Оборудование 131 760 
Строительно-монтажные работы 255 379 
Прочие затраты 12 264 
Итого 408 822 
 
На основании таблицы 7 был построен график затрат на реализацию 





Проектно – изыскательские работы Оборудование
Строительно-монтажные работы Прочие затраты
 
Рисунок 2 – Затраты на реализацию проекта с НДС, тыс. руб. 
 
Из таблицы 7 и рисунка 2 видно, что наибольшие затраты приходятся на 
строительно-монтажные работы  и на оборудование, а именно 63% и 32,2 % от 
общей стоимости проекта. 
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Таблица 8 – Освоение капитальных вложений  
тыс. руб. 




2014 г. 2015 г. Итого 
124 727 78 078 144 715 347 520 
 
Для большей наглядности прослеживания динамики представлен рисунок 
3. 
 
Рисунок 3 - Освоение капитальных вложений, тыс. руб. без НДС 
 
Как видно из таблицы 8 и рисунка 3, наибольшие капитальные вложения 
приходятся на 2015 и 2013 года, эти затраты связаны со строительно- 
монтажными работами, а так же с закупкой оборудования и проектно-
изыскательскими работами. 
Источниками финансирования проекта могут выступать как кредитные 
организации, банки, так и собственные средства компании. 
Для реконструкции ПС Даурия источники финансирования представлены в 
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Таблица 9 – Источники финансирования проекта 
тыс. руб. 
Показатель До 2014 г.  2014 г.  2015 г. Итого 
Потребность в инвестициях: 146 728 91 851 169 808 397 592 
Инвестиции в здания и сооружения 0 0 0 0 
Инвестиции в оборудование и другие активы 146 728 91 851 170 243 408 822 
Источники финансирования: 191 960 73 582 143 280 408 822 
Поступления акционерного капитала 191 960 73 582 143 280 408 822 
Целевое финансирование 0 0 0 0 
Поступления кредитов 0 0 0 0 
Платежи за использованный капитал 0 0 0 0 
 
Из таблицы 9 видно, что главным источником финансирования являются 
ресурсы компании «МРСК Сибири», а именно поступления акционерного 
капитала в размере 408822 тысяч рублей. Другие источники финансирования, 
такие как: кредит, лизинг, целевое финансирование, в проект не привлекались. 
Затраты на передачу электроэнергии  ПС Даурия складываются из затрат на 
амортизацию и на возмещение потерь электроэнергии. Затраты на заработную 
плату и затраты на ремонт не предусмотрены, а значит к расчету не 
принимаются. 
Потери электроэнергии принимаются из опыта эксплуатации. В связи с 
установкой новейшего оборудования на подстанции и с учетом проведения работ 
по устранению хищений электроэнергии в Забайкальском крае, потери 
электроэнергии устанавливаются в размере 1,02 % от общего объема реализации. 
Потери электроэнергии за единицу  на первом шаге оцениваются как 1,68 
тысяч рублей. Последующие шаги рассчитываются путем умножения на 
множитель прироста цен основной валюты, равный 1,05. 
Для расчета амортизации применяется линейный метод начисления 
амортизации, норма амортизации  вычисляется из нормативного срока службы 
оборудования, равного 25 лет, и составляет 4%. 
Затраты на передачи электроэнергии равны сумме амортизации 
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Расчетные данные представлены в таблице 10. 
 




Потери э/э за 
единицу, тыс. руб. 
Затраты на 





0 - - - - - 
1 0 0 0 0 0 
2 0 0 0 0 0 
3 671,16 1,68 1127,55 13900,8 15028,35 
4 671,16 1,76 1183,93 13900,8 15084,73 
5 671,16 1,85 1243,12 13900,8 15143,92 
6 671,16 1,94 1305,28 13900,8 15206,08 
7 671,16 2,04 1370,54 13900,8 15271,34 
8 671,16 2,14 1439,07 13900,8 15339,87 
9 671,16 2,25 1511,02 13900,8 15411,82 
10 671,16 2,36 1586,57 13900,8 15487,37 
11 671,16 2,48 1665,90 13900,8 15566,70 
12 671,16 2,61 1749,20 13900,8 15650,00 
13 671,16 2,74 1836,66 13900,8 15737,46 
14 671,16 2,87 1928,49 13900,8 15829,29 
15 671,16 3,02 2024,92 13900,8 15925,72 
16 671,16 3,17 2126,16 13900,8 16026,96 
17 671,16 3,33 2232,47 13900,8 16133,27 
18 671,16 3,49 2344,09 13900,8 16244,89 
19 671,16 3,67 2461,30 13900,8 16362,10 
20 671,16 3,85 2584,36 13900,8 16485,16 
21 671,16 4,04 2713,58 13900,8 16614,38 
22 671,16 4,25 2849,26 13900,8 16750,06 
23 671,16 4,46 2991,72 13900,8 16892,52 
24 671,16 4,68 3141,31 13900,8 17042,11 
25 671,16 4,91 3298,37 13900,8 17199,17 
26 671,16 5,16 3463,29 13900,8 17364,09 
27 671,16 5,42 3636,46 13900,8 17537,26 
Итого 16779  53814,63 347520 401334,63 
 
Таким образом, рассчитанные затраты на передачу электроэнергии 
являются оттоком денежных средств, а доходы от продаж электроэнергии, 
представленные в таблице 6, – притоком. 
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Далее рассчитана чистая прибыль проекта ПС Даурия в таблице 11. 
Налог на прибыль принят в размере 20 %. 
 
Таблица  11 – Результаты расчета чистой прибыли  
тыс. руб. 




0 - - - - - 
1 0 0 0 0 0 
2 0 0 0 0 0 
3 71722,00 15028,35 56693,65 11338,73 45354,92 
4 75308,10 15084,73 60223,37 12044,67 48178,70 
5 79073,51 15143,92 63929,58 12785,92 51143,67 
6 83027,18 15206,08 67821,10 13564,22 54256,88 
7 87178,54 15271,34 71907,20 14381,44 57525,76 
8 91537,47 15339,87 76197,60 15239,52 60958,08 
9 96114,34 15411,82 80702,52 16140,50 64562,01 
10 100920,06 15487,37 85432,68 17086,54 68346,15 
11 105966,06 15566,70 90399,36 18079,87 72319,48 
12 111264,36 15650,00 95614,36 19122,87 76491,49 
13 116827,58 15737,46 101090,12 20218,02 80872,10 
14 122668,96 15829,29 106839,67 21367,93 85471,73 
15 128802,41 15925,72 112876,69 22575,34 90301,35 
16 135242,53 16026,96 119215,57 23843,11 95372,45 
17 142004,65 16133,27 125871,38 25174,28 100697,11 
18 149104,89 16244,89 132859,99 26572,00 106288,00 
19 156560,13 16362,10 140198,03 28039,61 112158,43 
20 164388,14 16485,16 147902,98 29580,60 118322,38 
21 172607,54 16614,38 155993,16 31198,63 124794,53 
22 181237,92 16750,06 164487,86 32897,57 131590,29 
23 190299,82 16892,52 173407,30 34681,46 138725,84 
24 199814,81 17042,11 182772,70 36554,54 146218,16 
25 209805,55 17199,17 192606,38 38521,28 154085,10 
26 220295,83 17364,09 202931,73 40586,35 162345,39 
27 231310,62 17537,26 213773,36 42754,67 171018,69 
Итого 3423082,98 401334,63 3021748,35 604349,67 2417398,68 
 
Согласно расчетам, проведенным в таблице 11, чистая прибыль за весь 
экономический срок жизни проекта составляет 2417398,67 тысяч рублей. 
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3.2 Оценка коммерческой эффективности инвестиционного проекта 
«Реконструкция  ПС 110/10 кВ Даурия с расширением ОРУ-110 кВ» 
 
Чтобы определить коммерческую эффективность проекта ПС Даурия в 
целом на стадии обоснования, необходимо рассчитать показатели экономической 
эффективности проекта, представленные в 1 главе п. 3. 
На основании моделирования денежных потоков проекта ПС Даурия с 
учетом методики рассчитаны следующие показатели экономической 
эффективности: 
- чистый дисконтированный доход проекта (ЧДД); 
- внутренняя норма доходности (ВНД); 
- простой срок окупаемости (Ток); 
- дисконтированный срок окупаемости (ДТок); 
- индекс доходности (ИД). 
Основные показатели, с помощью которых были рассчитаны показатели 
экономической эффективности проекта, представлены в таблице 9. 
 
Таблица 12 -  Исходные данные для оценки эффективности проекта 
Наименование параметра  
Горизонт расчета, лет 27  
Установленная ставка дисконтирования с 2014 г., % 14 
Годовое увеличение передачи электроэнергии в результате 
реализации проекта, тыс. кВт*ч 65 800 
Годовое увеличение потерь электроэнергии в результате 
реализации проекта, тыс. кВт*ч 671,2 
Общая стоимость капитальных вложений по проекту, тыс. руб. 
(без учета НДС) 347 520 
Нормативный срок службы, лет 25 
 Налог на прибыль, % 20 
 
При расчете экономической эффективности применялась ставка 
дисконтирования при отнесении ПАО «МРСК Сибири» к группе 
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инвестиционных программ ПАО «МРСК Сибири», приложение 1 к решению 
Совета директоров ПАО «МРСК Сибири» от 18.10.2014 № 129/13). 
В таблице 13 представлены результаты моделирования денежных потоков, 
на основании которых оцениваются показатели экономической эффективности 
проекта. 
 


















0 -124727,00   -124727,00 -124727,00 1,00 -124727,0 -124727,00 
1 -78078,00   -78078,00 -202805,00 0,88 -68489,47 -193216,47 
2 -144715,00   -144715,00 -347520,00 0,77 -111353,4 -304569,97 
3  45354,92 13900,8 59255,72 -288264,28 0,67 39995,92 -264574,04 
4  48178,70 13900,8 62079,50 -226184,78 0,59 36756,05 -227818,00 
5  51143,67 13900,8 65044,47 -161140,31 0,52 33782,06 -194035,94 
6  54256,88 13900,8 68157,68 -92982,63 0,46 31051,72 -162984,22 
7  57525,76 13900,8 71426,56 -21556,08 0,40 28544,72 -134439,50 
8  60958,08 13900,8 74858,88 53302,80 0,35 26242,46 -108197,04 
9  64562,01 13900,8 78462,81 131765,61 0,31 24127,94 -84069,10 
10  68346,15 13900,8 82246,95 214012,56 0,27 22185,60 -61883,50 
11  72319,48 13900,8 86220,28 300232,85 0,24 20401,22 -41482,28 
12  76491,49 13900,8 90392,29 390625,14 0,21 18761,74 -22720,54 
13  80872,10 13900,8 94772,90 485398,03 0,18 17255,24 -5465,29 
14  85471,73 13900,8 99372,53 584770,57 0,16 15870,79 10405,49 
15  90301,35 13900,8 104202,15 688972,72 0,14 14598,36 25003,85 
16  95372,45 13900,8 109273,25 798245,98 0,12 13428,77 38432,62 
17  100697,1 13900,8 114597,91 912843,88 0,11 12353,62 50786,24 
18  106288,0 13900,8 120188,80 1033032,68 0,09 11365,19 62151,43 
19  112158,4 13900,8 126059,23 1159091,91 0,08 10456,41 72607,83 
20  118322,3 13900,8 132223,18 1291315,09 0,07 9620,79 82228,62 
21  124794,5 13900,8 138695,33 1430010,42 0,06 8852,38 91081,00 
22  131590,2 13900,8 145491,09 1575501,51 0,06 8145,72 99226,72 
23  138725,8 13900,8 152626,64 1728128,14 0,05 7495,81 106722,53 
24  146218,1 13900,8 160118,96 1888247,10 0,04 6898,05 113620,58 
25  154085,1 13900,8 167985,90 2056233,00 0,04 6348,21 119968,80 
26  162345,3 13900,8 176246,19 2232479,19 0,03 5842,43 125811,23 
27  171018,6 13900,8 184919,49 2417398,68 0,03 5377,14 131188,37 
Ит
ого 
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Согласно расчетам, представленным в таблице 13 , ЧДД или чистый 
дисконтированный доход составляет 131188,37 тысяч рублей. 
Также, на основании таблицы 10 рассчитаны остальные показатели 
экономической эффективности проекта ПС Даурия, которые представлены в 
таблице 14. 
 
Таблица 14 – Показатели экономической эффективности проекта 
Наименование показателя Значение 
Чистый дисконтированный доход проекта, млн. руб. 131,1 
Внутренняя норма доходности, % 18,51 
Простой срок окупаемости, лет 7,29 
Дисконтированный срок окупаемости, лет 




Все показатели экономической эффективности, представленные в таблице 
14,  были рассчитаны в соответствии с методикой, представленной в 1 главе.  
Вышеперечисленные показатели эффективности в совокупности 
позволяют оценить проект реконструкции ПС Даурия с точки зрения 
экономической эффективности, то есть, имеет ли смысл вкладывать капитал, как 
скоро он окупится и увеличится ли рыночная стоимость компании при 
реализации данного проекта. 
Итак,  ЧДД или чистый дисконтированный доход, для того чтобы проект 
приняли во внимание должен быть больше 1 или, как минимум, 
неотрицательным. В проекте «Реконструкция ПС Даурия» ЧДД положителен и  
равен 131,1 миллионов рублей, что характеризует проект как прибыльный.  
 Принимать решение по проекту, основываясь только на положительном 
ЧДД, достаточно рискованно. Поэтому необходимо учитывать такой показатель 
как PI или индекс доходности, рассчитанный с учетом фактора времени, который 
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Индекс доходности проекта равен 37,75 % , что говорит о том ,что на 1 
вложенный рубль инвестору приходится почти 37,75%   дохода. 
Простой срок окупаемости и дисконтированный срок окупаемости должны 
располагаться в пределах срока жизни проекта. Простой срок окупаемости и 
дисконтированный срок окупаемости равны 7,29 и 13,34 лет соответственно, что 
меньше расчетного срока, равного 27 лет. 
ВНД или внутренняя норма доходности для собственного капитала также 
имеет большое значение для оценки экономической эффективности проекта. В 
данном случае ВНД рассчитывалась с помощью электронной таблицы Excel, 
функции ВСД. ВНД равна 18,51 %, что больше ставки дисконтирования (14%). 
Таким образом, все показатели экономической эффективности проекта 
«Реконструкция ПС Даурия» удовлетворяют критериям по  принятию  
положительных решений  и позволяют считать проект экономически выгодным, 
а значит,  рекомендован к вложению инвестиций. 
 
3.3 Анализ рисков проекта «Реконструкция  ПС 110/10 кВ Даурия с 
расширением ОРУ-110 кВ» 
 
Необходимо анализировать устойчивость проекта к возможным 
изменениям как экономической ситуации в целом, так и внутренних показателей 
проекта. Один из методов оценки проектных рисков – это анализ 
чувствительности. 
Чтобы провести анализ чувствительности проекта, необходимо проследить 
динамику изменений основных показателей экономической эффективности 
относительно изменений факторов, через призму которых ведется оценка. 
Анализ чувствительности позволяет выявить закономерности динамики 
результатов функционирования анализируемой системы в зависимости от 
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Анализ чувствительности призван дать оценку того, насколько сильно 
изменится эффективность проекта при определенном изменении одного из 
исходных параметров проекта. Чем сильнее зависимость, тем выше риск 
реализации проекта. Иначе говоря, незначительно отклонение от 
первоначального замысла окажет серьезное влияние на успех всего проекта. 
Проект будет считаться устойчивым, когда все показатели эффективности 
проекта будут отклоняться минимально или в пределах нормы. 
Для проведения анализа чувствительности сначала определяются 
параметры, по которым пройдет оценка.  
Оценка изменений основных показателей экономической эффективности 
проекта проведена по следующим параметрам: 
- капитальные вложения; 
- тариф; 
- ставка дисконтирования. 
Далее, были выбраны показатели экономической эффективности, на 
которые было оказано влияние. Данные показатели представлены в таблице 11. 
Чтобы оценить зависимость показателей от параметров, необходимо 
определить диапазон, в котором будут меняться параметры. В проекте 
«Реконструкция ПС Даурия»  диапазон принят от – 15% до +15% с шагом 
изменения параметра равном 5 %. 
Следующий шаг в анализе чувствительности – это расчет абсолютных и 
относительных изменений величин показателей эффективности. На основе этих 
данных строятся графики, где видно, под каким параметром определенный 
показатель колеблется и насколько велико его отклонение от нормы. 
Завершением анализа чувствительности является ранжирование 
параметров по мере значимости для каждого из показателей эффективности. На 
основе этого определяется наиболее влиятельный параметр, зависимость от 
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Результаты расчетов для ЧДД в абсолютных значениях представлены в 
таблице 15. 
 
Таблица 15 – Чувствительность критерия ЧДД в абсолютных значениях 
тыс. руб. 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные 
вложения 
176873,9 161645 146416,9 131188,4 115959,9 100731,4 85502,9 
Тариф 67021,3 88410,3 109799,3 131188,4 152577,4 173966,4 195355,5 
Ставка 
дисконта 
227973,6 192246 160126,0 131188,4 105065,1 81435,9 60021,2 
 
Так же, для большей наглядности чувствительность ЧДД представлена и в 
относительных значениях в таблице 13. 
 
Таблица 16 - Чувствительность критерия ЧДД в относительных значениях 
% 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные вложения 34,82 23,22 11,61 0  -11,61 -23,22 -34,82 
Тариф -48,91 -32,61 -16,3 0  16,3 32,61 48,91 
Ставка дисконта 73,78 46,54 22,06 0 -19,91 -37,92 -54,25 
 
Как видно из анализа, представленного в таблицах 15 и 16, такой 
показатель эффективности  как ЧДД имеет прямопропорциональную 
зависимость от изменений тарифа. Это значит, что при изменении тарифа на 5 %, 
ЧДД увеличивается или уменьшается на 16,3 %. А при уменьшении  тарифа на 
15%  ЧДД уменьшается почти на 50 % , следовательно, стремится к нулю при 
большем отклонении.  В отличие от капитальных вложений и от ставки 
дисконтирования, которые имеют обратную зависимость  для ЧДД, ставка 
дисконтирования имеет наибольшее влияние на ЧДД, это наглядно видно на 
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Что касается капитальных вложений и ставки дисконтирования, как видно 
из рисунка 4, эти факторы влияют на ЧДД обратнопропорционально. То есть, 
чем больше изменение показателя, тем меньше значение ЧДД.  
Это говорит о том, что чем меньше ставка дисконтирования, тем больше 
ЧДД.  При уменьшении ставки дисконтирования на 15 % , ЧДД увеличится на 
73%. Изменение капитальных вложений также влияет на ЧДД, но в меньшей 
степени, чем тариф  и ставка дисконтирования. 
Так же стоит отметить тот положительный факт, что ЧДД под изменением 
факторов  в пределах выбранного диапазона не обращается в нуль.   
   
 
Рисунок 4 – Чувствительность показателя ЧДД, % 
 
Следующий показатель, для которого проводится оценка чувствительности 
– это внутренняя норма доходности или ВНД. 
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Таблица 17 -  Чувствительность критерия ВНД в абсолютных значениях 
тыс. руб. 
Параметр  Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные вложения 20,89 20,03 19,24 18,51 17,85 17,22 16,65 
Тариф 16,4 17,12 17,83 18,51 19,19 19,87 20,5 
Ставка дисконта 18,51 18,51 18,51 18,51 18,51 18,51 18,51 
 
В таблице 18 для наглядности представлена чувствительность внутренней 
нормы доходности в процентном изменении. 
 
Таблица 18 - Чувствительность критерия ВНД в относительных значениях 
% 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные вложения 12,86 8,21 3,94 0 -3,57 -6,97 -10,05 
Тариф -11,40 -7,51 -3,67 0 3,67 7,35 10,75 
Ставка дисконта 0,00 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00 
 
Как видно из  рисунка 5, построенного на основании таблиц 18, ни одно 
изменение параметров не обращает ВНД  в нуль. Так же как и в анализе 
чувствительности для ЧДД, изменение тарифа имеет прямую функциональную  
зависимость для ВНД, а капитальные вложения обратную, что означает, чем 
больше (меньше) тариф, тем больше (меньше) ВНД. 
Что касается ставки дисконтирования, изменение ее в пределах 
выбранного диапазона никак не влияет на внутреннюю норму доходности, но 
важно следить, чтобы ВНД при изменении всех параметров в пределах 
выбранного диапазона была не меньше ставки дисконтирования, иначе проект 
будет считаться невыгодны. Из таблицы 17 видно, что  14% ВНД не достигает 
даже при изменении тарифа на 15 %. 
 Что касается колебания ВНД вследствие изменений тарифа и капитальных 
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Рисунок 5 – Чувствительность показателя ВНД, % 
 
Далее оценим влияние параметров на показатель ИД или индекс 
доходности проекта. 
В таблице 19 представлены изменения значений ИД в абсолютных 
показателях. 
 
Таблица 19 -  Чувствительность критерия ИД в абсолютных значениях 
тыс. руб. 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные вложения 59,88 51,68 44,35 37,75 31,78 26,35 21,39 
Тариф 19,29 25,22 31,6 37,75 43,9 50,06 56,21 
Ставка дисконта 65,6 55,32 46,08 37,75 30,23 23,43 17,27 
 









 Изм Подпись Дата № докум. 
ДП  - 38.03.01.02.09 ПЗ 
 
Таблица 20 - Чувствительность критерия ИД в относительных значениях 
% 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные 
вложения 
58,62 36,90 17,48 0 -15,81 -30,20 -43,34 
Тариф -48,90 -33,19 -16,29 0 16,29 32,61 48,90 
Ставка дисконта 73,77 46,54 22,07 0 -19,92 -37,93 -54,25 
 
Как и предыдущие 2 показателя, изменение ИД проходит в прямой 
зависимости от тарифа  и в обратной зависимости от ставки дисконтирования и 
капитальных вложений.  
Наибольшее влияние на ИД оказывает изменение ставки дисконтирования. 
При изменении ставки дисконта на шаги расчета, значение показателя PI 
наиболее всех отклоняется от базы, согласно данным таблицы 20, то есть при 
увеличении ставки дисконтирования  на 5%, индекс доходности уменьшится на 
19,92 %, а если ставку дисконта  уменьшить на 5 %, то индекс доходности 
увеличится на 22 %. 
При изменении значений капитальных вложений, значения ИД 
отклоняются примерно в той же степени, как и при изменении ставки 
дисконтирования.  Обратная зависимость ИД от капитальных вложений хорошо 
прослеживается на рисунке 6, то есть чем больше затраты на производство 
электроэнергии, тем меньше будет значение индекса доходности. 
Такой параметр как тариф, помимо того, что он находится в прямой 
зависимости с ИД, оказывает влияние на изменение ИД в меньшей степени, чем 
изменение ставки дисконтирования, но в большей, чем изменение капитальных 
вложений, однако при увеличении тарифа на 15 %, значение ИД можно 
увеличить в два раза. Это очень важный момент, так как именно изменение 
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Более наглядно зависимость ИД от показателей представлена на рисунке 6, 
где видно, что изменение ИД от ставки дисконтирования больше, чем от  
изменения капитальных вложений, а капитальные вложения, в свою очередь, в 




Рисунок 6 – Чувствительность показателя ИД, % 
 
Следующий показатель для проведения  оценки анализа чувствительности 
– это  простой срок окупаемости или Ток. 
Абсолютные значения  изменения чувствительности  простого срока 
окупаемости  представлены в таблице 21. 
 
Таблица 21 -  Чувствительность критерия Ток в абсолютных значениях 
лет 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные вложения 6,59 6,82 7,06 7,29 7,52 7,75 7,98 
Тариф 8,08 7,79 7,53 7,29 7,07 6,87 6,68 
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Изменения значений Ток от изменений параметров в процентном 
соотношении представлены в таблице 22. 
 
Таблица 22 - Чувствительность критерия Ток в относительных значениях 
% 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные вложения -9,60 -6,45 -3,16 0 3,16 6,31 9,47 
Тариф 10,84 6,86 3,29 0 -3,02 -5,76 -8,37 
Ставка дисконта 0,00 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00 
 
Как видно из таблиц 21 и 22 , в отличие от ЧДД , ВНД и ИД, простой срок 
окупаемости имеет обратную зависимость от тарифа на электроэнергию и 
прямую зависимость от капитальных вложений.  
Простой срок окупаемости рассчитывается в годах, а значит изменение 
значений, влияющих на  значения Ток, увеличивают или уменьшают срок, когда 
инвестиции начинают окупаться и приносить доход. 
Увеличение или уменьшение   ставки дисконтирования никак не влияет на 
изменение простого срока окупаемости, так как при расчете Ток не учитывается 
фактор времени. 
 Наиболее важным параметром оказался тариф на электроэнергию. При его 
изменении на шаг расчета срок окупаемости увеличивается или уменьшается не 
со слишком большой амплитудой, но достаточно уверенно. 
При увеличении тарифа на 15 %, срок окупаемости сократиться 
практически на год или на 8,37 % от базового срока окупаемости. 
Так же при снижении капитальных вложений на 15 %, простой срок 
окупаемости сократится на 9,6 %, но это маловероятно 
Так же стоит отметить, что при изменении параметров оценки, значения 
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Если посмотреть на рисунок 7, то более наглядно можно увидеть прямую 





Рисунок 7 – Чувствительность показателя Ток, % 
 
Последний  показатель экономической эффективности проекта, 
чувствительность которого нужно оценить – это дисконтированный срок 
окупаемости или ДТок. 
В таблице 23 представлена чувствительность показателя ДТок в 
абсолютной величине.  
 
Таблица 23 -  Чувствительность критерия ДТок в абсолютных значениях 
лет 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные вложения 10,79 11,59 12,43 13,34 14,33 15,41 16,59 
Тариф 17,14 15,6 14,36 13,34 12,58 11,77 11,14 
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В таблице 24 представлены изменения ДТок в процентном соотношении от 
принятой базы. 
 
Таблица 24  - Чувствительность критерия ДТок в относительных значениях 
% 
Параметр Изменение параметра 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 
Капитальные вложения -19,12 -13,12 -6,82 0,00 7,42 15,52 24,36 
Тариф 28,49 16,94 7,65 0,00 -5,70 -11,77 -16,49 
Ставка дисконта -13,34 -9,52 -5,10 0,00 7,95 13,94 22,49 
 
Как и простой срок окупаемости, дисконтированный срок окупаемости 
исчисляется в годах. Сразу стоит отметить, что при изменении параметров на 
весь диапазон расчета, ДТок не вышел за рамки экономической жизни проекта. 
Как видно из таблицы 24 и из рисунка 5, все параметры почти в 
одинаковой степени влияют на изменение значений дисконтированного срока 
окупаемости   
Капитальные вложения, как  ставка дисконтирования, имеют прямое 
влияние на ДТок. При увеличении капитальных вложений на 15 %, 
дисконтированный срок окупаемости увеличится на 24,36% или на 3,35 года, что 
достаточно ощутимо даже для такого крупного проекта. Изменения в обратную 
сторону проходит в примерно той же степени. 
Несмотря на то, что капитальные вложения и ставка дисконтирования 
играют большую роль для ДТок, такой параметр как тариф имеет гораздо 
большее влияние на дисконтированный срок окупаемости.  
Как видно на рисунке 8, ДТок имеет прямую зависимость от тарифа на 
электроэнергию. При уменьшении тарифа на 15%, дисконтированный срок 
окупаемости инвестиций увеличивается на 28,49 %. 
На рисунке так же видно, что линия тарифа быстрее движется к оси Y, чем 
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Рисунок 8 – Чувствительность показателя ДТок, % 
 
Оценка чувствительности по всем показателям экономической 
эффективности показала, что проект «Реконструкция ПС Даурия» устойчив к 
отклонениям ключевых параметров. Риск проекта относительно невысок, к тому 
же изменение ключевых параметров, таких как капитальные вложения и ставка 
дисконтирования  маловероятны. К изменению может допускаться только тариф. 
В таблице 25, на основании проведенного анализа чувствительности, 
представлено ранжирование параметров по степени значимости. 
 
Таблица  25 – Ранжирование параметров по степени значимости                                                                 
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Продолжение таблицы 25 





















Из таблицы 25 можно сделать вывод, что тарифу присвоен первый ранг 
значимости, это значит, что тариф на передачу электроэнергии является наиболее 
значимым параметром.  
Вторыми по значимости являются капитальные вложения, которые почти в 
одинаковой степени, как и тариф, влияют на изменение показателей 
эффективности. Зависимость показателей является достаточно высокой. 
Ставке дисконтирования присвоен третий ранг значимости.  Это значит, 
что экономические показатели эффективности в наименьшей степени зависят от 
колебаний этого параметра. 
Как отмечалось выше, все показатели экономической эффективности не 
достигают своих критических значений при изменениях в пределах выбранного 
диапазона ключевых параметров. А это значит, проект устойчив на всех этапах 
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Предлагаемый инвестиционный проект является как для развития 
электросетевого комплекса Забайкальского края, так и для филиала ПАО «МРСК 
Сибири» -  ОАО «Читаэнерго». 
Реализация проекта направлена на обеспечение надежного и качественного 
электроснабжения потребителей, оказанию положительного влияния на имидж 
компании в регионе, а так же в обеспечении дополнительных средств на 
воспроизводство основных фондов за счет амортизации объекта. Кроме того, 
после реализации проекта, появляется возможность технологического 
присоединения новых производств. 
Целью дипломного проекта являлось экономическое обоснование 
реконструкции ПС 110/10 «Даурия» в рамках исполнения договора с ОАО 
«РДЖ» с учетом расширения возможностей технологического присоединения. 
Для решения данной цели в ходе выполнения дипломного проекта были решены 
соответствующие задачи. 
Исследование приоритетных направлений развития энергетики в Сибири 
позволило определить регионы Сибири как одни из наиболее перспективных 
районов как для России, так и для других стран – партнеров. А значит, 
привлечение инвестиций на развитие данных регионов считается 
первостепенной задачей как для государства, так и для отдельных предприятий. 
Так же  удалось оценить положение энергетической отрасли в целом, выявить 
наиболее важные направления, куда привлекаются инвестиции. 
Анализ методик оценки инвестиционных проектов в энергетике дало 
возможность определить и использовать основные принципы оценки 
экономической эффективности, сформировать алгоритм оценки конкретного 
инвестиционного проекта и выбрать вид оцениваемой эффективности с учетом 
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Изучение нормативно - правового поля деятельности позволило 
определить нормативно правовое поле деятельности, так же выявить механизм 
взаимоотношений электросетевой компании с другими хозяйствующими 
субъектами и органами власти. 
Характеристика ПАО «МРСК Сибири и его филиала ОАО «Читаэнерго» 
как субъекта электроэнергетики позволила определить место компании в 
электроэнергетической отрасли, так же позволила определить приоритетность 
проекта реконструкции  ПС 110/10 «Даурия». Реконструкция ПС 110/ «Даурия» 
является важным приоритетом для повышения инвестиционной 
привлекательности Забайкальского края, так как это позволит провести 
электрификацию железной дороги в направлении Китая, а так же обеспечит 
транспортную доступность к месторождениям полезных ископаемых на 
территории края. 
  ПАО «МРСК Сибири» в лице филиала ОАО «Читаэнерго» является 
субъектом естественной монополии в сфере оказания услуг по передаче 
электрической энергии в Забайкальском крае, поэтому технологическое 
подключение, а также надежное и качественное электроснабжение железной 
дороги является одной из приоритетных задач Общества. 
Оценка  коммерческой эффективности инвестиционного проекта 
реконструкции ПС  110/10 кВ Даурия в Забайкальском крае позволила рассчитать 
основные показатели коммерческой эффективности проекта, а так же позволило 
определить, является ли проект выгодным с экономической  точки зрения. 
Оценка коммерческой эффективности  на стадии обоснования показала, что 
проект является выгодным для вложения капитала, так как: 
- чистый дисконтированный доход является положительным и составляет 
131188,4  тыс. руб.; 
- индекс доходности, рассчитанный с учетом фактора времени, показывает, 
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- сроки окупаемости – простой (7,29 лет) и дисконтированный (13,34 лет) 
лежат в пределах расчетного срока; 
- внутренняя норма доходности  проекта составляет 18,51, что больше 
ставки дисконтирования, которая равна 14%. 
Оценка  проектных рисков методом анализа чувствительности позволила 
определить зависимость показателей экономической эффективности от 
изменений экономической ситуации в целом, так и от внутренних параметров 
проекта. Анализ чувствительности показал, что проект устойчив к изменениям 
параметров в выбранном диапазоне изменения. Ни при одном изменении 
значений параметров показатели коммерческой эффективности не достигают 
критических значений.  При проведении анализ тариф является наиболее 
значимым параметром, но его колебание маловероятно, как и колебания других 
параметров. А это значит, проект устойчив на всех этапах экономической жизни 
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энергетической системы России по субъектам Российской Федерации и Порядка 
определения отношения суммарного за год прогнозного объема потребления 
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Схема проекта  «Реконструкция  ПС 110/10 кВ Даурия с расширением 
ОРУ-110 кВ» 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
